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 در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفته یپذ  یهابر ارزش شرکت  یتمرکز مشتر   ریتأث یبررس

 
 2یاریالله  فاطمه   1یگیمهسا قجرب

 ران یا  ک،یآب  ، یکاشان  دیجمش نی الداثیدانشگاه غ ت، یر یو مد یدانشکده علوم انسان  سی رئ   ،یگروه حسابدار ری مد ار،ی استاد .1

 ران یا ک،یآب  ،یکاشان  د یجمش ن یالد اثیدانشگاه غ ،یارشد حسابدار یکارشناس ی دانشجو .2

 

 

 ده یچک

  ی اتیعمل سکیو ر  ی اقتصاد  تیزمان منشأ مزطور همبه  تواند یشرکت است که م  ی مهم ساختار درآمد ی هایژگیاز و  یکی  یمشتر  تمرکز

 شیفروش را افزا  ینیبشیپ   تیرا کاهش داده، قابل  ی ابیمبادله و بازار  یهانهیهز  تواندیعمده م  انیبا مشتر  داری سو، روابط پا  کیباشد. از  

 یزنممکن است قدرت چانه یمشتر یبه تعداد محدود  دیشد یوابستگ گر،ید یرا فراهم آورد؛ از سو یات یعمل ییکارا بهبود نهیدهد و زم

 ریتأث  یسازد. هدف پژوهش حاضر بررس  ریپذبیآس  ینقد  یهاانیو نوسان جر  یداده و شرکت را در برابر قطع روابط تجار  شیآنان را افزا

  ی فیروش توص  ثیاز ح  ، یدر بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش از نظر هدف کاربرد  شدهرفتهیپذ   یها بر ارزش شرکت  یتمرکز مشتر

دوره    یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهیشرکت پذ   1۶۳است. نمونه پژوهش شامل    یدادیروپس  ی و از نظر زمان  یـ همبستگ

  یی تابلو  یهابر داده  یمبتن  رهیچندمتغ  ونیاز رگرس   هی آزمون فرض  یرامشاهده شرکت ـ سال است. ب  22۸2و در مجموع    1۴۰۳تا    1۳9۰

  ک یکه هر    یانیمشتر  یعنیعمده،    انیاز نسبت فروش به مشتر  یو تمرکز مشتر  نیتوب  ویبر ک  یمبتن  اریاستفاده شد. ارزش شرکت با مع

از برآورد مدل اثرات ثابت نشان داد    اصل ح  ج یشد. نتا  یریگبه کل فروش اندازه  دهند، یم  لیدرصد فروش شرکت را تشک  1۰حداقل  

 ی مثبت و معنادار  ریتأث  یتمرکز مشتر  ن،یدرصد معنادار است. بنابرا  ک یکمتر از    ی خطا  سطح  در  و  ۰٫۸9۳برابر با    یتمرکز مشتر  بیضر

 یهانهیکاهش هز  ،یدیان کلیبا مشتر  داریمنافع حاصل از روابط پا  ،یمورد بررس  یهادر شرکت  دهدینشان م  هاافتهیبر ارزش شرکت دارد.  

عمده غلبه کرده است.    انیبه مشتر  ی از وابستگ  ی ناش  یهاسکیبر ر  ی اتیعمل  ی تقاضا و بهبود هماهنگ  ینیبشیپ   تیقابل  شیمبادله، افزا

متعارف   یمال   یهادر کنار شاخص  انیو ساختار روابط مشتر  تیفیبه ک  گذارانه یو سرما  لگرانیتحل  ران،یبر ضرورت توجه مد  جهینت  نیا

 .دارد د یتأک

 

 بورس اوراق بهادار تهران. ،یروابط تجار ن،یتوب  ویعمده، ارزش شرکت، ک انیمشتر ،یتمرکز مشتر :یدیکل  واژگان
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 مقدمه  .1

های نقدی آتی، مدیریت  جریان دهنده ارزیابی بازار از توانایی بنگاه در ایجاد  ترین مفاهیم در ادبیات مالی است و نشان ارزش شرکت یکی از بنیادی 

های مدیریتی و  نشان داد که ویژگی(  19۸۸های رشد و تخصیص کارآمد منابع است. پژوهش مورک، شلیفر و ویشنی )برداری از فرصتریسک، بهره 

رو، شناسایی متغیرهایی که بتوانند ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار دهند،  تواند انعکاس مستقیمی در ارزش بازار داشته باشد. ازاینمالکیتی شرکت می

نیز نشان داد ساختارهای مدیریتی و انگیزشی  (  199۵گذاران و هم برای پژوهشگران مالی اهمیت دارد. بعدها مهران )هم برای مدیران و سرمایه 

 .توانند با عملکرد و ارزش شرکت ارتباط معناداری داشته باشندمی

های مهم پژوهش در حسابداری  های اخیر به یکی از حوزه در کنار متغیرهای سنتی مالی و حاکمیتی، ساختار روابط تجاری شرکت با مشتریان در سال 

تواند  ها میتنها منبع اصلی ایجاد درآمد و جریان نقدی هستند، بلکه نوع، تعداد و میزان وابستگی شرکت به آن و مالی تبدیل شده است. مشتریان نه

کند. افزون  های اقتصادی بااهمیت شرکت معرفی میساختار پایگاه مشتریان را یکی از ویژگی(  2۰12بر ریسک و سودآوری تأثیر بگذارد. پاتاتوکاس )

(  2۰17پلو و گائو )های تأمین مالی شرکت نیز اثرگذار باشد؛ موضوعی که در پژوهش کامتواند بر سیاست بر این، شرایط ارتباط با مشتریان عمده می 

 .قرار گرفته استمورد تأکید  

تمرکز مشتری به وضعیتی اشاره دارد که بخش قابل توجهی از فروش شرکت به تعداد محدودی مشتری عمده اختصاص داشته باشد. افزایش این  

تواند با  ای می اند چنین وابستگی نشان داده (  2۰1۶تمرکز به معنای وابستگی بیشتر درآمد شرکت به مشتریان کلیدی است. دهالیوال و همکاران )

(  2۰21حال، تمرکز مشتری لزوماً یک ویژگی منفی نیست؛ زیرا کائو و همکاران )گذاران همراه باشد. بااین شده از سوی سرمایه افزایش ریسک ادراک 

 .های شرکت و شیوه مدیریت ریسک وابسته باشدتواند به ویژگی اند پیامدهای تمرکز مشتری می نیز نشان داده 

شود شرکت در برابر کاهش خرید، مشکلات مالی یا قطع رابطه  از دیدگاه ریسک، اتکای بخش بزرگی از فروش به تعداد محدودی مشتری موجب می 

تواند در طول زنجیره تأمین از یک بنگاه به  نشان دادند مشکلات مالی می (  2۰۰۸پذیر شود. هرتزل و همکاران )با یکی از مشتریان عمده آسیب 

کننده منجر  های مرتبط منتقل شود. در چنین شرایطی، کاهش توان مالی مشتری اصلی ممکن است به کاهش فروش و جریان نقدی عرضه بنگاه 

 .اندهای تجاری را مورد تأیید قرار داده نیز وجود سازوکارهای سرایت ریسک میان طرف (  2۰۰9شود. جوریون و ژانگ )

کننده را در اختیار  زنی خریداران را افزایش دهد. در شرایطی که یک مشتری سهم بزرگی از فروش عرضه تواند قدرت چانه تمرکز مشتری همچنین می 

کننده توزیع  قدرت خریداران را یکی از نیروهای اصلی تعیین(  19۸۰یابد. پورتر )کننده افزایش می دارد، هزینه از دست دادن آن مشتری برای عرضه 

تواند برای دریافت تخفیف بیشتر، افزایش مهلت پرداخت یا تغییر شرایط  داند. در چنین موقعیتی مشتری عمده می منافع اقتصادی در صنعت می 

شرایط  دهد خریداران بزرگ در برخی شرایط قادرند از قدرت خود برای دستیابی به  نیز نشان می (  199۸قرارداد فشار وارد کند. شواهد اسنایدر )

 .تر استفاده کنندقیمتی مطلوب

وجو،  های جست تواند هزینهشود. روابط بلندمدت با مشتریان کلیدی می با وجود این، افزایش تمرکز مشتری الزاماً به کاهش ارزش شرکت منجر نمی

تواند مزایای اقتصادی قابل  اند روابط تجاری بلندمدت می نشان داده (  199۵مذاکره، بازاریابی و انعقاد قرارداد را کاهش دهد. کالوانی و نارایانداس )

آورد و اعتماد میان طرفین را تقویت  تر تولید و موجودی را فراهم میریزی دقیقتوجهی برای طرفین ایجاد کند. این روابط همچنین امکان برنامه 

 .نیز مورد تأکید قرار گرفته است(  2۰۰۸کند. نقش اعتماد در تسهیل روابط زنجیره تأمین در پژوهش غوش و فدوروویچ )می

فرد و بلندمدت با شرکای تجاری  ای، بخشی از مزیت رقابتی شرکت ممکن است نه در منابع داخلی آن، بلکه در روابط منحصربه مطابق دیدگاه رابطه 

ای ایجاد کند.  تواند نوعی رانت رابطه های مکمل می گذاری کنند که اعتماد، تبادل دانش و سرمایه استدلال می (  199۸شکل گیرد. دایر و سینگ )

ای شرکت محسوب شوند. چنین روابطی  توانند بخشی از سرمایه رابطه بنابراین، مشتریان عمده در صورت استمرار رابطه و وجود همکاری متقابل، می

 .ها نباشندشوند که رقبا قادر به تقلید سریع آنویژه زمانی ارزشمند می به

پایگاه مشتری را دارایی پنهان اما بااهمیتی معرفی (  2۰1۵تواند نوعی دارایی اقتصادی نامشهود باشد. بوناچی و همکاران )پایگاه مشتریان همچنین می

تواند بخشی  رود. ثبات تقاضا، هزینه کمتر جذب مشتری و اطلاعات حاصل از تعاملات مستمر نیز میکنند که ارزش آن از فروش جاری فراتر میمی

 .تواند با پیامدهای عملیاتی معناداری همراه باشدنیز نشان داده است تمرکز پایگاه مشتری می (  2۰12از ارزش این رابطه را تشکیل دهد. پاتاتوکاس )

تواند امکان استفاده بهتر  های بزرگ و مستمر می آفرینی تمرکز مشتری، افزایش کارایی عملیاتی است. سفارش یکی دیگر از سازوکارهای بالقوه ارزش 

رابطه میان تمرکز پایگاه مشتری و سودآوری شرکت  (  2۰1۶های فروش را فراهم آورد. ایروین، پارک و ییلدیزهان )از ظرفیت تولید و کاهش هزینه
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تواند به نیز نشان دادند تأثیر مشتریان عمده بر سودآوری می(  2۰19اند. در ادامه این مسیر پژوهشی، هویی، لیانگ و یونگ )را مورد بررسی قرار داده 

 .های رابطه تجاری وابسته باشد ویژگی

گذاران  تواند حائز اهمیت باشد. تداوم همکاری با یک مشتری معتبر ممکن است از سوی سرمایه از منظر اطلاعاتی نیز روابط با مشتریان بزرگ می

تواند در طول  اند اطلاعات مینشان داده( 2۰11ای از کیفیت محصول، قابلیت تولید و اعتبار تجاری شرکت تلقی شود. پاندیت، واسلی و زاک )نشانه 

های  تواند بر تصمیمدهند اطلاعات مربوط به مشتریان مینشان می(  2۰19زنجیره تأمین دارای آثار سرریز باشد. افزون بر این، چیو، کیم و وانگ )

 .کنندگان اثرگذار باشد اقتصادی عرضه 

شود. نخست، افزایش ریسک  دهد که اثر تمرکز مشتری بر ارزش شرکت از تقابل دو سازوکار اصلی ناشی می های نظری نشان میبرآیند این دیدگاه 

اند. دوم، افزایش  یکی از ابعاد آن را از منظر هزینه سرمایه بررسی کرده (  2۰1۶زنی مشتریان است که دهالیوال و همکاران )وابستگی و قدرت چانه 

شرکتی مورد تأکید قرار گرفته است. بنابراین، جهت  های مبادله است که در ادبیات روابط بین ای، ثبات فروش و کاهش هزینه ارزش سرمایه رابطه 

 .توان بدون آزمون تجربی تعیین کردنهایی رابطه میان تمرکز مشتری و ارزش شرکت را نمی 

ها بخش  اهمیت بررسی این موضوع در بازار سرمایه ایران دوچندان است؛ زیرا در برخی صنایع بورسی، ساختار بازار محصول متمرکز بوده و شرکت 

تواند با هزینه اند ساختار مشتریان می المللی نشان دادهدهند. مطالعات بینقابل توجهی از فروش خود را به تعداد محدودی خریدار اختصاص می 

اند. از سوی دیگر، وابستگی به مشتریان خاص  این موضوع را در قراردادهای وام بررسی کرده (  2۰17تأمین مالی شرکت مرتبط باشد؛ کامپلو و گائو )

ویر  رو، تحلیل کیفیت درآمد بدون بررسی ترکیب مشتریان ممکن است تصتواند در شرایط نامساعد اقتصادی ریسک بیشتری ایجاد کند. ازاین می

 .ناقصی از وضعیت شرکت ارائه دهد

توان انتظار داشت آثار تمرکز مشتری الزاماً با نتایج  یافته تفاوت دارد؛ بنابراین نمیساختار نهادی و مالی بازار ایران نیز با بسیاری از اقتصادهای توسعه 

های  تواند تحت تأثیر ویژگی گذاری در بازارهای نوظهور می نشان داده است سازوکارهای ارزش (  2۰۰۳شده در سایر کشورها یکسان باشد. لِنس )مشاهده 

تواند شواهد بومی مهمی درباره  مالکیتی و نهادی قرار گیرد. بر همین اساس، بررسی تجربی رابطه تمرکز مشتری و ارزش شرکت در بورس تهران می

 .ارزش اقتصادی روابط با مشتریان عمده فراهم آورد

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته تمرکز مشتری چه تأثیری بر ارزش شرکت بر این اساس، سؤال اصلی پژوهش حاضر آن است که  

ها در شرایط مختلف اقتصادی را فراهم  تواند امکان مشاهده تغییرات شرکت مطالعه رابطه مذکور در یک دوره زمانی نسبتاً طولانی می  تهران دارد؟

اند. برای  نیز بر اهمیت طراحی مناسب مطالعات تجربی مالی برای تفسیر روابط میان متغیرهای شرکتی تأکید کرده (  2۰1۳کند. رابرتس و وایتد )

 .گیردمورد بررسی قرار می   1۴۰۳تا    1۳9۰شرکت طی دوره    1۶۳پاسخ به سؤال تحقیق، اطلاعات  

 

 مبانی نظری، پیشینه و توسعه فرضیه  .2

گذاران از توانایی بنگاه در ایجاد منافع اقتصادی آتی است. معیارهای مبتنی بر بازار برخلاف بسیاری از معیارهای  ارزش شرکت بیانگر ارزیابی سرمایه

های بازارمحور برای بررسی  از شاخص (  19۸۸کنند. مورک، شلیفر و ویشنی )گذاران درباره آینده را نیز منعکس می حسابداری، انتظارات سرمایه صرفاً  

های رایج ارزش شرکت  اند. در همین راستا، معیارهای مبتنی بر کیو توبین به یکی از شاخص ارتباط ساختار مدیریتی با ارزش شرکت استفاده کرده 

 .انددر مطالعات مالی تبدیل شده 

ارزش شرکت تحت تأثیر مجموعه های حاکمیت شرکتی نشان میپژوهش  از عوامل مالی و غیرمالی قرار دارد. آمان و همکاران )دهد  (  2۰11ای 

مدیره نیز  اند. از سوی دیگر، اصلاحات مربوط به ساختار هیئت المللی درباره رابطه کیفیت حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت ارائه کرده شواهدی بین 

اند. بنابراین، ارزش بازار  المللی مورد بررسی قرار داده این رابطه را در سطح بین(  2۰17تواند ارزیابی بازار از شرکت را تغییر دهد؛ فوور و همکاران )می

 .را باید حاصل تعامل عملکرد مالی، ساختار مدیریتی و روابط قراردادی شرکت دانست

تواند یکی از عوامل مؤثر بر ارزش باشد. مشتریان منبع اصلی فروش هستند و تغییر در ساختار  در این چارچوب، روابط شرکت با مشتریان نیز می 

تمرکز پایگاه مشتری را یک ویژگی اقتصادی معنادار شرکت  (  2۰12های نقدی را تغییر دهد. پاتاتوکاس )ها قادر است میزان و پایداری جریانآن

 .تواند اطلاعاتی فراتر از رقم کل فروش درباره کیفیت درآمد شرکت فراهم سازدداند. بنابراین، بررسی ساختار مشتریان میمی

شود. هرچه سهم تعداد محدودی از مشتریان از درآمد  تمرکز مشتری معمولاً بر اساس سهم فروش مشتریان عمده از کل فروش شرکت سنجیده می 

گذاران منشأ  تواند از منظر سرمایه اند تمرکز مشتری مینشان داده (  2۰1۶یابد. دهالیوال و همکاران )شرکت بیشتر باشد، درجه تمرکز افزایش می
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پذیری شرکت را نیز تحت تأثیر قرار دهد.  تواند رفتار ریسککنند ساختار مشتریان میبیان می( 2۰21ریسک باشد. در عین حال، کائو و همکاران )

 .این موضوع بیانگر چندبعدی بودن آثار تمرکز مشتری است

زنی است. هنگامی که یک مشتری بخش بزرگی از  های نظری برای توضیح آثار منفی تمرکز مشتری، دیدگاه قدرت چانه ترین چارچوب یکی از مهم 

این وضعیت را یکی از منابع قدرت خریدار  (  19۸۰یابد. پورتر )کننده را در اختیار دارد، هزینه از دست دادن آن برای شرکت افزایش می فروش عرضه 

(  199۸تر شود. اسنایدر )کند. در چنین شرایطی، مشتری ممکن است خواهان تخفیف بیشتر یا شرایط اعتباری مناسب در ساختار صنعت معرفی می 

 .تر برای او منجر شودتواند به شرایط قیمتی مطلوبدهد اندازه بزرگ خریدار در برخی بازارها می نیز نشان می 

تواند  اند بحران مالی یک بنگاه می نشان داده (  2۰۰۸از منظر ریسک نیز تمرکز مشتری ممکن است پیامدهای منفی ایجاد کند. هرتزل و همکاران )

کننده به یک مشتری بزرگ ممکن است موجب انتقال  از طریق ارتباطات تجاری به سایر اعضای زنجیره تأمین سرایت کند. بنابراین، وابستگی عرضه 

اند که  نیز شواهدی از سرایت ریسک طرف مقابل ارائه کرده (  2۰۰9کننده شود. جوریون و ژانگ )مستقیم بخشی از ریسک مالی مشتری به عرضه 

 .کندشرکتی را برجسته میهای بین اهمیت وابستگی 

اند ریسک تمرکز  نشان داده (  2۰1۶تواند بر تأمین مالی شرکت اثر بگذارد. دهالیوال و همکاران )افزایش ریسک ناشی از تمرکز مشتری حتی می

کنندگان مالی ممکن است وابستگی شدید به مشتریان  تواند با هزینه حقوق صاحبان سهام ارتباط داشته باشد. در بازار بدهی نیز تأمینمشتری می

 .اند تمرکز مشتری با شرایط قراردادهای وام ارتباط معناداری داردنشان داده(  2۰17خاص را در ارزیابی ریسک قرارداد لحاظ کنند. کامپلو و گائو )

وجو، مذاکره و  های جست کند. تعامل مستمر با مشتریان ثابت موجب کاهش هزینهبینی متفاوتی ارائه میحال، دیدگاه روابط بلندمدت پیش بااین 

تواند پیامدهای مالی مطلوبی  مدت تولیدکننده با شرکای تجاری میدهند روابط طولانینشان می(  199۵شود. کالوانی و نارایانداس )هماهنگی می

بر نقش اعتماد در  (  2۰۰۸های نظارت و هماهنگی را کاهش دهد؛ غوش و فدوروویچ )تواند هزینه داشته باشد. همچنین ایجاد اعتماد میان طرفین می 

 .اندحاکمیت زنجیره تأمین تأکید کرده

ها  کنند همکاری میان بنگاه استدلال می (  199۸تواند خود منبع ایجاد ارزش باشد. دایر و سینگ )شرکتی میای، روابط بین بر مبنای دیدگاه رابطه 

رانت  است  منفرد دست قادر  در سطح یک شرکت  کند که  ایجاد  سرمایه هایی  و  دانش  اشتراک  اعتماد،  نیست.  از  گذاری یافتنی  رابطه  های خاص 

عمده در صورت شکل  بنابراین، مشتری  ارزشی هستند.  چنین  ایجاد  اصلی  میسازوکارهای  پایدار  رابطه  برای  گیری  راهبردی  منبع  به یک  تواند 

 .کننده تبدیل شودعرضه 

کیفیت تواند اطلاعات مستمری درباره نیازهای بازار و ای نیز سازگار است. رابطه بلندمدت با مشتریان کلیدی میاین دیدگاه با مفهوم سرمایه رابطه 

دانند. بنابراین، مشتری  ارزش اقتصادی پایگاه مشتری را فراتر از فروش جاری می ( 2۰1۵محصولات در اختیار شرکت قرار دهد. بوناچی و همکاران )

 .تواند یکی از منابع اطلاعاتی و یادگیری سازمان نیز باشدتنها منبع درآمد، بلکه می نه

شود.  های حفظ مشتری نیز میکنند ارزش پایگاه مشتری شامل احتمال استمرار خرید و کاهش هزینههمچنین تأکید می(  2۰1۵بوناچی و همکاران )

تواند در برخی شرایط به افزایش ارزش اقتصادی شرکت کمک کند. چنین تفسیری  دهد وجود تعداد محدودی مشتری پایدار می این موضوع نشان می 

 .درباره پیامدهای عملکردی تمرکز پایگاه مشتری سازگاری دارد(  2۰12های پاتاتوکاس )با یافته

تواند با سودآوری شرکت  اند تمرکز پایگاه مشتری می نشان داده (  2۰1۶از منظر سودآوری نیز شواهد یکسان نیست. ایروین، پارک و ییلدیزهان ) 

اند ساختار  نیز نشان داده (  2۰19حال، کیفیت این رابطه به شرایط بنگاه و ویژگی مشتری بستگی دارد. هویی، لیانگ و یونگ )ارتباط داشته باشد. بااین 

 .تواند آثار متفاوتی بر عملکرد سودآوری ایجاد کندمشتریان عمده می 

های  اند تمرکز مشتری با فعالیت نشان داده (  2۰2۰های راهبردی شرکت تأثیر بگذارد. پان و همکاران )تواند بر سیاست تمرکز مشتری همچنین می 

کننده منتقل  تری درباره نیازهای بازار به عرضههای این رابطه آن است که مشتریان اصلی اطلاعات دقیق نوآورانه شرکت ارتباط دارد. یکی از تبیین

 .گذاری شرکت نیز نقش داشته باشندهای سرمایه گیری گیری جهت توانند علاوه بر ایجاد تقاضا، در شکل کنند. از این منظر، مشتریان عمده میمی

های مرتبط نیز مفید باشد. پاندیت،  شود اطلاعات یک شرکت برای ارزیابی شرکتاز منظر اطلاعاتی، ارتباط میان اعضای زنجیره تأمین باعث می 

کننده تأثیر بگذارد.  تواند بر ارزیابی بازار از عرضه اند. این انتقال اطلاعات می آثار اطلاعاتی در طول زنجیره تأمین را مستند کرده (  2۰11واسلی و زاک )

 .کنندگان اثرگذار باشدگذاری عرضههای سرمایهتواند بر تصمیماند افشاهای مشتریان می نیز نشان داده (  2۰19چیو، کیم و وانگ )
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ای از کیفیت محصول و ثبات روابط تجاری شرکت تفسیر  عنوان نشانه گذاران بهبنابراین، وجود مشتریان بزرگ و معتبر ممکن است از سوی سرمایه

اند. در شرایطی که بازار استمرار یک رابطه تجاری را نشانه  بر ارزش اقتصادی روابط پایدار با مشتریان تأکید کرده(  2۰1۵شود. بوناچی و همکاران )

 .تواند از مسیر اطلاعاتی نیز ارزش شرکت را افزایش دهداطمینان درباره فروش آینده بداند، تمرکز مشتری می کاهش عدم 

ها انگیزه بیشتری برای کنترل کیفیت و  توانند نقش نظارتی ایفا کنند. به دلیل حجم بالای معاملات، آن از سوی دیگر، مشتریان بزرگ گاهی می

کند. این نظارت غیررسمی ممکن است  نفعان مؤثر بر رفتار شرکت معرفی میمشتریان را یکی از ذی ( 2۰1۵کننده دارند. ایتزکوویتز )عملکرد عرضه 

 .کننده را به رعایت استانداردهای بالاتر و افزایش کارایی ترغیب کند عرضه 

اهمیت ریسک وابستگی  (  2۰۰۸دهد دو اثر متضاد در رابطه تمرکز مشتری و ارزش شرکت وجود دارد. هرتزل و همکاران )بندی ادبیات نشان می جمع 

بر ظرفیت روابط پایدار برای ایجاد ارزش تأکید (  199۸ای دایر و سینگ )اند. در مقابل، دیدگاه رابطهدادهشرکتی را نشان  و انتقال شوک در روابط بین 

 .دارد. بنابراین، جهت نهایی رابطه به برتری نسبی این دو سازوکار بستگی خواهد داشت

تواند بر ریسک وابستگی  بینی تقاضا میدر صورتی که روابط مشتریان عمده پایدار باشد، مزایایی مانند هماهنگی، کاهش هزینه و افزایش قابلیت پیش 

ارائه کرده است. بااین (  2۰12غلبه کند. پاتاتوکاس ) زنی  حال، در شرایطی که قدرت چانهشواهدی در حمایت از مزایای عملیاتی تمرکز مشتری 

بخشی از این ریسک را در ارتباط با هزینه سرمایه نشان  (  2۰1۶مشتری بسیار بالا باشد، آثار منفی ممکن است غالب شود؛ دهالیوال و همکاران )

 .اندداده 

تواند به توسعه ادبیات  های پیشین و کمبود شواهد تجربی درباره بازار سرمایه ایران، بررسی این رابطه در بورس تهران می با توجه به ناهمگونی یافته

گیرد.  اند آثار تمرکز مشتری فراتر از حوزه عملیات بوده و حتی شرایط تأمین مالی را نیز دربرمی نشان داده (  2۰17موضوع کمک کند. کامپلو و گائو )

 .گذاری بنگاه نیز انعکاس یابدرود ساختار مشتریان بتواند در ارزش بنابراین، انتظار می 

 :شودبر این اساس، فرضیه پژوهش به شرح زیر تدوین می

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری داردهای پذیرفته فرضیه پژوهش: تمرکز مشتری بر ارزش شرکت 

 

 روش پژوهش  .۳

های  های تاریخی صورت پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش، توصیفی ـ همبستگی است. با توجه به اینکه اطلاعات مورد استفاده از داده 

گزارش  و  شرکتمالی  منتشرشده  پس های  نوع  از  پژوهش  است،  شده  استخراج  میها  محسوب  شرکت رویدادی  شامل  آماری  جامعه  های  شود. 

در نمونه    1۴۰۳تا    1۳9۰ساله    1۴شرکت طی دوره    1۶۳شده در بورس اوراق بهادار تهران است که پس از اعمال معیارهای انتخاب نمونه،  پذیرفته 

گیری  های تابلویی امکان بهره مشاهده شرکت ـ سال برای تحلیل آماری در دسترس بوده است. استفاده از داده   22۸2نهایی قرار گرفتند. بر این اساس،  

 .سازدها و تغییرات زمانی هر شرکت را فراهم می زمان از تغییرات مقطعی بین شرکتمه

های  ها به کل داراییاست که از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی  TQ متغیر وابسته پژوهش ارزش شرکت با نماد

است و از نسبت مجموع فروش به مشتریان عمده به کل فروش شرکت   CUSTOMER شود. متغیر مستقل، تمرکز مشتری با نمادشرکت محاسبه می 

درصد از فروش شرکت را به خود اختصاص داده باشد. برای    1۰تنهایی حداقل  ای است که بهشود. مشتری عمده در این پژوهش مشتری محاسبه می 

مدیره،  ترین سهامدار، اندازه هیئت ها، مالکیت بزرگکنترل سایر عوامل مؤثر بر ارزش شرکت نیز متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی

 .اندمدیره و عمر شرکت در مدل وارد شده هیئت  استقلال

 :مدل تجربی پژوهش به صورت زیر برآورد شده است

TQᵢₜ = β₀ + β₁CUSTOMERᵢₜ + β₂SIZEᵢₜ + β₃LEVᵢₜ + β₄ROAᵢₜ + β₅TOP1ᵢₜ + β₆BOARDᵢₜ + β₇INDEPᵢₜ + β₈AGEᵢₜ + εᵢₜ 

مالکیت   TOP1ها، بازده دارایی ROAاهرم مالی،  LEVاندازه شرکت،  SIZEتمرکز مشتری،   CUSTOMERبیانگر ارزش شرکت،  TQدر این مدل، 

 .عمر شرکت است AGE مدیره و استقلال هیئت INDEPمدیره،  اندازه هیئت BOARDترین سهامدار،  بزرگ 

افزار ایویوز انجام شده است. در مرحله نخست، آمار توصیفی  افزار اکسل آماده و محاسبه شده و تحلیل آماری با استفاده از نرم های اولیه در نرم داده 

های  ها مورد ارزیابی قرار گرفت. برای تعیین مناسب بودن استفاده از داده متغیرهای پژوهش بررسی شد و سپس پایایی متغیرها و همبستگی میان آن

لیمر بیانگر    تلفیقی یا تابلویی از آزمون اف لیمر و برای انتخاب میان روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد. نتایج آزمون اف

داده  بهترجیح  بود. همچنین  ثابت  اثرات  روش  بودن  مناسب  بیانگر  هاسمن  آزمون  نتایج  و  تابلویی  تعدیل  های  واریانس  منظور  ناهمسانی  مشکل 



 219-227صفحات  –  2رهشما  –  2دوره    بازرگانی  و  حسابداری  اقتصاد،  در  نوین  های  پژوهش  فصلنامه

Journal of new researches in economics, accounting and Banking 
ISSN 3060-6071 

 

224 
 

یافته برآورد شد. معناداری کلی مدل از طریق آماره فیشر و معناداری ضرایب متغیرها از طریق  ها، مدل نهایی با رویکرد حداقل مربعات تعمیمباقیمانده 

 .بررسی شد t آزمون 

 

 های پژوهش یافته  .۴

است. میانگین ارزش شرکت برابر با    22۸2دهد تعداد مشاهدات مورد استفاده برای هر یک از متغیرهای اصلی برابر با  نتایج آمار توصیفی نشان می

های  درصد از فروش شرکت   17٫7طور متوسط حدود  دهد بهاست. این مقدار نشان می  ۰٫17۶۶و میانگین متغیر تمرکز مشتری برابر با    2٫۵۶27

است که بیانگر تفاوت قابل توجه میان    ۰٫۵۰9۳نمونه به مشتریان عمده اختصاص داشته است. حداقل مقدار تمرکز مشتری صفر و حداکثر آن  

 .ها از نظر میزان وابستگی به مشتریان کلیدی استشرکت 

به دست آمد.    ۰٫۰۰۰۰و سطح احتمال آن    ۴٫۴۸7۸2۶برای تعیین روش مناسب برآورد مدل، ابتدا آزمون اف لیمر انجام شد. آماره آزمون برابر با  

های تلفیقی مناسب تشخیص های تابلویی در مقایسه با دادهها رد شد و استفاده از داده بنابراین فرض صفر مبنی بر یکسان بودن عرض از مبدأ شرکت 

 .داده شد

و سطح احتمال برابر با    27۵٫27۰2۰1دو برابر با  در مرحله بعد، آزمون هاسمن برای انتخاب میان اثرات ثابت و تصادفی انجام گرفت. آماره کای 

 .بود؛ بنابراین فرض صفر آزمون رد و روش اثرات ثابت برای برآورد مدل انتخاب شد  ۰٫۰۰۰۰

 :نتایج نهایی مدل در جدول زیر ارائه شده است 

 سطح معناداری  t آماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر 

 ۰٫۰۰۰۰ -12٫۳292۵ ۰٫۰۴۳۵1۳ -۰٫۵۳۶۴۸۳ مقدار ثابت 

 ۰٫۰۰۶1 2٫7۴۳2۶۴ ۰٫۳2۵۵۶۳ ۰٫۸9۳1۰۶ تمرکز مشتری 

 ۰٫۰۰۰۰ ۸٫27۵۳2۸ ۰٫۰11۴9۴ ۰٫۰9۵12۰ اندازه شرکت 

 ۰٫۰۰۰۳ -۳٫۵۸۸۶92 ۰٫22۸۰۵۶ -۰٫۸1۸۴2۳ اهرم مالی 

 ۰٫۰۰۰۰ 9٫79۸۸92 ۰٫۰۵۶۰11 ۰٫۵۴۸۸۴۶ هابازده دارایی 

 ۰٫۰۰21 ۳٫۰77۳۴1 ۰٫2۳22۵۸ ۰٫71۴7۳۶ سهامدار ترین  مالکیت بزرگ 

 ۰٫۴۸27 -۰٫7۰21۳9 ۰٫۴۳۵29۵ -۰٫۳۰۵۶۳7 مدیره اندازه هیئت 

 ۰٫۰۰۰۰ ۴٫۶9۶۵91 ۰٫۰۳۰۸۵1 ۰٫1۴۴۸9۶ مدیرهاستقلال هیئت 

 ۰٫۰۰۰۰ ۵٫۶7۳97۰ ۰٫1۴۳۸۴۵ ۰٫۸1۶17۰ عمر شرکت 

اند بخش قابل  است. بنابراین متغیرهای موجود در مدل توانسته   ۰٫۶۳۳۶91شده برابر با  و ضریب تعیین تعدیل  ۰٫۶7۵۸97ضریب تعیین مدل برابر با  

است که معناداری کلی مدل را    ۰٫۰۰۰۰و سطح احتمال آن برابر با    11٫27۵۴9توجهی از تغییرات ارزش شرکت را تبیین کنند. آماره فیشر برابر با  

 .کندتأیید می

دهد این ضریب در سطح خطای کمتر از یک درصد معنادار  نشان می   ۰٫۰۰۶1است و سطح احتمال    ۰٫۸9۳1۰۶ضریب متغیر تمرکز مشتری برابر با  

دهد با افزایش تمرکز مشتری، ارزش شرکت افزایش یافته است. بنابراین فرضیه پژوهش مبنی بر تأثیر معنادار  است. علامت مثبت ضریب نیز نشان می

 .شودتمرکز مشتری بر ارزش شرکت تأیید می

مدیره و عمر شرکت دارای اثر مثبت و معنادار  ترین سهامدار، استقلال هیئتها، مالکیت بزرگ از میان متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت، بازده دارایی 

 .مدیره از نظر آماری معنادار نبوده استاند. اهرم مالی اثر منفی و معناداری نشان داده است و ضریب اندازه هیئت بر ارزش شرکت بوده 

 

 گیری بحث و نتیجه  .۵

شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. نتایج نشان داد تمرکز مشتری تأثیر های پذیرفته هدف پژوهش حاضر بررسی اثر تمرکز مشتری بر ارزش شرکت 

تواند در شرایطی با مزایای عملیاتی همراه  نیز نشان داده است تمرکز پایگاه مشتری می ( 2۰12مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. پاتاتوکاس )

دهد در نمونه مورد بررسی، افزایش وابستگی فروش به مشتریان  برای متغیر تمرکز مشتری در پژوهش حاضر نشان می  ۰٫۸9۳باشد. ضریب مثبت  
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کند که روابط پایدار با مشتریان را یکی از منابع بالقوه خلق  عمده با افزایش ارزش بازار شرکت همراه بوده است. این نتیجه از دیدگاهی حمایت می 

 .داندارزش می 

اطمینان شرکت درباره تقاضای  تواند بخشی از عدم نخستین تبیین برای این یافته به ثبات روابط تجاری مربوط است. وجود مشتریان عمده و پایدار می 

ریزی  اند. چنین روابطی امکان برنامه ها را مورد تأکید قرار دادهمزایای روابط بلندمدت میان بنگاه ( 199۵آینده را کاهش دهد. کالوانی و نارایانداس )

 .دهدوجوی مشتریان جدید را کاهش میهای بازاریابی و جست کند و از سوی دیگر، هزینهتر در تولید، خرید مواد اولیه و موجودی را فراهم می دقیق

تواند از روابط خاص بین دو بنگاه  دهند مزیت رقابتی مینشان می(  199۸ای قابل تبیین است. دایر و سینگ )یافته پژوهش همچنین با دیدگاه رابطه

سازد. بنابراین، مشتری عمده در  ای را فراهم میرابطه های مکمل در طول رابطه، زمینه خلق رانت  گذاری ایجاد شود. اعتماد، تبادل اطلاعات و سرمایه

 .تواند به یک دارایی راهبردی تبدیل شود، نه صرفاً یک منبع وابستگیصورت مدیریت مناسب می 

ارزش پایگاه مشتری را فراتر از  ( 2۰1۵کند. بوناچی و همکاران )عنوان دارایی نامشهود حمایت مینتیجه حاضر همچنین از مفهوم پایگاه مشتری به 

های حفظ مشتری بخشی از منافع چنین روابطی هستند. بنابراین،  دانند. استمرار خرید، اطلاعات حاصل از رابطه و کاهش هزینهفروش جاری می 

 .دهنده انعکاس بخشی از این منافع در ارزیابی بازار باشدتواند نشان مثبت بودن رابطه تمرکز مشتری و ارزش شرکت می 

کند. ایروین،  از منظر کارایی عملیاتی نیز یافته پژوهش قابل توجیه است. تمرکز فروش بر مشتریان مشخص، هماهنگی تولید با تقاضا را تسهیل می

تواند موجب  تواند با سودآوری ارتباط داشته باشد. این هماهنگی همچنین میاند ساختار پایگاه مشتری می نشان داده(  2۰1۶پارک و ییلدیزهان )

های رابطه با مشتریان عمده را در  نیز اهمیت ویژگی( 2۰19های فروش و استفاده مؤثرتر از ظرفیت تولید شود. هویی، لیانگ و یونگ )کاهش هزینه 

 .اندتبیین سودآوری مطرح کرده 

ای از  گذاران نشانه دهی نیز داشته باشد. استمرار همکاری یک مشتری معتبر ممکن است از سوی سرمایه تواند نقش علامت وجود مشتریان بزرگ می

اند.  وجود آثار اطلاعاتی در طول زنجیره تأمین را تأیید کرده (  2۰11کننده تلقی شود. پاندیت، واسلی و زاک )کیفیت محصول و توان عملیاتی عرضه

 .انداز آینده شرکت تفسیر کندعنوان اطلاعاتی مثبت درباره چشمدر نتیجه، بازار ممکن است رابطه پایدار با مشتریان مهم را به 

)بااین  نباید به معنای مطلوب بودن تمرکز مشتری در هر سطحی تلقی شود. هرتزل و همکاران  اند  نشان داده (  2۰۰۸حال، یافته مثبت پژوهش 

تواند ریسک عملیاتی قابل توجهی ایجاد کند.  تواند از طریق زنجیره تأمین منتقل شود. بنابراین، وابستگی شدید همچنان میهای مالی می شوک 

 .دهند بازار سرمایه ممکن است بخشی از ریسک تمرکز مشتری را در هزینه تأمین مالی منعکس کندنیز نشان می(  2۰1۶دهالیوال و همکاران )

ای و  ها ضروری است. هدف مدیریت نباید حداکثرسازی ساده تمرکز مشتری باشد، بلکه باید میان منافع رابطه این تمایز برای تفسیر مدیریتی یافته

توانند ارزش بیشتری  ریسک وابستگی تعادل ایجاد کند. مشتریانی که از اعتبار مالی، روابط قراردادی پایدار و سابقه همکاری طولانی برخوردارند می 

اوتی ایجاد  ایجاد کنند. در مقابل، تمرکز شدید بر مشتریان ناپایدار ممکن است همان سطح عددی تمرکز را داشته باشد، اما پیامد اقتصادی کاملاً متف 

 .کند

های بزرگ به منابع و بازارهای  تواند با دسترسی بیشتر شرکت نتایج متغیرهای کنترلی نیز حاوی نکات قابل توجهی است. اثر مثبت اندازه شرکت می 

توانند در ارزش شرکت منعکس شوند. در پژوهش  های سازمانی و حاکمیتی می اند ویژگی نیز نشان داده (  2۰11سرمایه مرتبط باشد. آمان و همکاران )

 .دهی انتظارات بازار سازگار استها نیز تأثیر مثبت و معناداری داشته است که با اهمیت سودآوری در شکل حاضر، بازده دارایی

تواند موجب افزایش ریسک مالی و حساسیت شرکت  می در مقابل، اهرم مالی دارای اثر منفی و معنادار بر ارزش شرکت بوده است. افزایش بدهی  

تواند با افزایش انگیزه  ترین سهامدار دارای اثر مثبت بوده است که میهای نقدی شود. از سوی دیگر، تمرکز مالکیت بزرگنسبت به نوسان جریان 

اهمیت اصلاحات  (  2۰17مدیره نیز با ادبیات حاکمیت شرکتی سازگار است؛ فوور و همکاران )نظارت بر مدیریت تفسیر شود. اثر مثبت استقلال هیئت 

 .اندمدیره را در ارزش شرکت نشان دادههیئت

تنهایی کافی نیست از منظر کاربردی، مدیران باید ساختار مشتریان را بخشی از مدیریت راهبردی شرکت تلقی کنند. تحلیل سهم فروش مشتریان به

تواند مزایای اقتصادی ایجاد  و باید اعتبار مالی، سودآوری رابطه و هزینه جایگزینی مشتری نیز بررسی شود. استمرار روابط با مشتریان ارزشمند می 

 .کند، اما لازم است شرکت به موازات آن سناریوهای لازم برای مدیریت احتمال از دست دادن یک مشتری عمده را نیز تدوین کند

(  2۰17تنهایی نباید یک علامت منفی تلقی شود. کامپلو و گائو )دهد تمرکز بالای مشتری به گذاران و تحلیلگران نیز نتایج نشان میبرای سرمایه 

رو، تحلیلگر باید علاوه بر میزان تمرکز، کیفیت  تواند در قراردادهای تأمین مالی شرکت منعکس شود. ازاین اند نوع ساختار مشتری حتی مینشان داده 

 .رابطه، اعتبار مشتری، امکان جایگزینی و استمرار قراردادهای تجاری را نیز مورد ارزیابی قرار دهد



 219-227صفحات  –  2رهشما  –  2دوره    بازرگانی  و  حسابداری  اقتصاد،  در  نوین  های  پژوهش  فصلنامه

Journal of new researches in economics, accounting and Banking 
ISSN 3060-6071 

 

226 
 

گذاران را ارتقا دهد.  گیری سرمایه تواند کیفیت تصمیمگذاری بازار سرمایه، افزایش شفافیت اطلاعات مربوط به مشتریان عمده می از منظر سیاست 

تواند  اند اطلاعات مربوط به مشتریان می نشان داده (  2۰19حال، افشای بیشتر باید با ملاحظات محرمانگی تجاری متوازن شود. چیو، کیم و وانگ )بااین 

تقارن اطلاعاتی بازار مؤثر  تواند در کاهش عدم کنندگان باشد. از این رو، کیفیت افشا درباره مشتریان عمده میدارای آثار اقتصادی واقعی برای عرضه

 .باشد

شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود شده است و تعمیم های پذیرفته هایی نیز مواجه است. نخست، مطالعه به شرکتپژوهش حاضر با محدودیت 

ها وابسته است و تفاوت  گیری تمرکز مشتری به اطلاعات افشاشده توسط شرکت های غیربورسی باید با احتیاط انجام گیرد. دوم، اندازه نتایج به شرکت

رویدادی دارد و بنابراین استنباط علیّ قطعی از نتایج آن تواند بر سنجش متغیر اثر بگذارد. افزون بر این، پژوهش ماهیتی پسدر کیفیت افشا می

 .پذیر نیستامکان 

شده در مطالعات مالی ممکن است تحت  کنند که روابط مشاهده تأکید می(  2۰1۳زایی نیز یکی از ملاحظات مهم است. رابرتس و وایتد )مسئله درون

تر توانایی بیشتری در جذب مشتریان بزرگ و  های باارزش شده قرار گیرد. برای مثال، ممکن است شرکت تأثیر علیت معکوس یا متغیرهای حذف 

های تابلویی برای بررسی های پویای داده هایی نظیر متغیرهای ابزاری، تطبیق یا مدل توانند از روش های آتی می رو، پژوهش معتبر داشته باشند. ازاین 

 .استحکام رابطه استفاده کنند

  محدودیت دیگر آن است که شاخص تمرکز مشتری ماهیت عمدتاً کمی دارد و تفاوت میان مشتریان از نظر اعتبار مالی، مدت رابطه، هویت و قدرت

هایی  اند. بنابراین، توسعه شاخص های کیفی ارزش پایگاه مشتری تأکید کرده بر جنبه (  2۰1۵کند. بوناچی و همکاران )زنی را مستقیماً منعکس نمی چانه 

 .های آینده باشدتواند یکی از مسیرهای مهم پژوهش گیری کنند میکه علاوه بر سهم فروش، کیفیت رابطه را نیز اندازه 

شود مطالعات آینده نقش کیفیت گزارشگری مالی، حاکمیت شرکتی و رقابت بازار محصول را در رابطه تمرکز مشتری و ارزش شرکت  پیشنهاد می 

تواند با نوآوری شرکت نیز ارتباط داشته باشد. بنابراین، بررسی متغیرهای  اند ساختار مشتریان می نشان داده (  2۰2۰بررسی کنند. پان و همکاران )

 .تر سازدتواند سازوکار تأثیرگذاری تمرکز مشتری بر ارزش شرکت را روشن ای مانند نوآوری، کارایی عملیاتی یا محدودیت مالی می واسطه 

تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود را مطالعه کرد.  توان پیامدهای تمرکز مشتری برای هزینه سرمایه، ریسک سقوط قیمت سهام، عدم همچنین می

تواند مشخص کند که آیا  اند. مقایسه صنایع مختلف نیز می شواهد مهمی درباره هزینه حقوق صاحبان سهام ارائه کرده ( 2۰1۶دهالیوال و همکاران )

 .کنندگان متفاوت است یا خیراثر تمرکز مشتری در صنایع دارای تعداد محدود خریداران با صنایع دارای بازار گسترده مصرف 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره مورد بررسی های پذیرفته تمرکز مشتری در شرکت در مجموع، نتیجه اصلی پژوهش آن است که  

تواند تحت شرایطی مزایای عملیاتی ایجاد  نیز نشان داده است تمرکز مشتری می (  2۰12پاتاتوکاس ) .با افزایش ارزش شرکت همراه بوده است

ای  تواند به بخشی از سرمایه رابطه کند. یافته حاضر بیانگر آن است که روابط با مشتریان عمده، در صورت برخورداری از ثبات و مدیریت مناسب، می

 .گیری از مزایای روابط پایدار، ریسک وابستگی را نیز کنترل کنندزمان با بهره حال، مدیران باید همشرکت تبدیل شود. بااین 
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